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NOTA 
EDITORIAL 
BANCA CENTRAL Y SISTEMAS 
DE PAGOS 
os . istemas de pagos son el conjunto de arreglos opcrari os, técnicos 
n< rrnati ros que imp ·t·an en una e nomía para 11 var a abo todo tipo d 
transacciones, desde la negociación de bienes y s rvicios al detal, hasta las 
operaciones fmancieras de gran valor. 
En 1 )S últ:llnos tiempos, la necesidad cl que las econornías cuent n con sistemas 
t.k pago adecuados ha pasad<> a ser una preocupación central de las autoridades 
econónlica...,,} el análists de la fornl.a como peran es tos si...,temas se ha con\·errido 
en parte integra] de la t ~oda e onúrnica. llo quiere Jecir <-1ue el a...,pecto op raovo 
de las tnedidas económicas ha dejado de Yerse con1o un t n1a s · unda1-io, cosa 
qu tendía a ocurrir 'n ·1 pasado, ) s ha con\· rtido ~n un punto critico para 
evaluar la bondaJ y cfecti\·idad de dichas medidas. 
Por otra parte, hay una estrecha relación entre los sistetnas de pagos r los bancos 
centrales. pesar de qu' e ¿·isten grandes diferencias en el plano internacional 
en cuanto a la participación d los bancos centrales en los esqu mas de pagos 
igcntcs en cada país, en todos los casos su actividad s obj to de evaluación y 
·eguimiento, y, muchas vec s, constitu ·e una responsabilidad directa del banco 
central, contenida en los propios estatutos de la institución. 
sta ota examina en forma sencilla las principales razon ~ s por las cuales se 
ntr lazan conceptualn1.ente el funcionanúento de los sisten1.as de pagos y las 
responsabilidades de los bancos centrales; también pr senta algunas d las 
características más d stacadas de los sistemas de pagos en olombia, y finaliza 
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con la descripción de los servicios electrónicos que actualmente ofrece el Banco 
de la República a los mercados financieros para hacer más seguros y eficientes 
los pagos en el país, y de los programas que tiene en marcha para avanzar en esa 
dirección. 
¿POR QUE INTERESA A LOS BANCOS CENTRALES EL 
FUNCIONAMIENTO DE LOS SISTEMAS DE PAGOS? 
Es claro que las acc1ones de política monetaria se ponen en marcha más 
sencillamente y tienen mayor probabilidad de ser eficaces en una economía que 
cuenta con un sistema de pagos eficiente. Sin embargo, aparte de esta 
consideración, la principal razón por la cual los bancos centrales tienen Ínterés 
en que no se presenten fallas en la operación de los sistemas de pagos, es la 
capacidad que estos tienen de ser mecanismos de transtnisión de los riesgos 
financieros individuales, de liquidez o solvencia, de una determinada entidad . . A 
través del canal de los sistemas de pagos la totalidad del sistema puede sufrir las 
consecuencias de] incwnplimiento de las obligaciones de un agente. Obviamente, 
para los mercados financieros más intet,rrados a nivel internacional, esta capacidad 
de transmisión de perturbaciones no se restringe a las fallas de los agentes 
domésticos, sino a los riesgos deri ados de problemas o decisiones fuera de sus 
fronteras. 
Este pot ncial de riesgo sis témico se aprecia en toda su magnitud al considerar 
las cuantías de los pagos. Por ejemplo, el sistema de pagos japonés tramita en 
tres días un volumen de transferencias igual al producto nacional bruto anual 
del país; en naciones con mercados financieros más pequeños la rclaci ' n sigue 
sienclo muy alta: en el ca. o de Bélgica el total acumulado de pagos tarda apenas 
seis días en igualar al producto anual. En Colombia, el valor promedio mensual 
del canje de cheques en el sisten1.a de compensación del Banco de la República 
está alrededor de los 13 billones. 
La supervisión de los sistemas de pagos t1ene múltiples analogías con la 
supervisión de las propias entidades financieras, y como ella, se ha encomendado 
a di erso organismos, de acuerdo con las normas y preferencias de cada país. 
El propósito fundamental de esta upervisión es evitar que las prácticas de pagos 
sean ocasión de que las entidades participantes puedan incurrir en riesgos, algunas 
veces no observables, en los cuales pueden caer inclusive instituciones que 
1nanejan cuidadosamente sus exposiciones, dadas las interrelaciones implícitas 
en el sistema. 
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Existen consideraciones adicionales de política monetaria directamente 
relacionadas con la eficiencia de los sistemas de pagos, pues la demanda de 
reservas de los bancos (el manejo de los saldos de sus propias cuentas en el 
banco central) depende del funcionamiento y la confiabilidad de dichos sistemas. 
En otras palabras, un sistema de pagos ineficiente puede generar cambios 
inesperados e indeseables en la base monetaria. La magnitud de las reservas 
necesarias para un agente también depende de las característica de los sistemas 
de pagos: así, en los sistemas de compensación bilateral o multilateral se requiere 
menos liquidez para realizar los pagos netos que en los sistemas de liquidaciones 
brutas 1 • Por supuesto, lo, sistemas de liquidación neta, al depender del 
cumplimiento simultáneo de muchos agentes, tien n 1-iesgos de crisis sistémicas 
tnás altos que los de liquidación bruta. 
También hay que considerar aspectos de equidad al evaluar y comparar sistetnas 
de pagos. Estos se refieren a la asignación de riesgos y al período de 
aprovechamiento de los recursos. El pritner tema está relacionado con los 
conceptos de fm.alización e irrevocabilidad de las transacciones, y, básicamente, 
consiste en garantiLar que todos los agentes que entregan un bien o servicio 
tengan segut-idad d que recibirán e] pago correspondiente a esa entrega, tan en 
breve como sea posible. Sietnpre que la entrega y el pago no tengan lugar 
simultáneamente, una de las partes asume el correspondiente riesgo d crédito, 
y para los agentes es necesario contar con la información relevante para tOJnar 
las decisiones pertin nt s, t ner algún tipo el arreglo institucional -que puede 
ton"lar la forma de seguro, supervisiún o imposición de topes para deterrninados 
tipos de u-ansacciones o, en el peor de los casos, contar con reglas claras para 
la solución de conflictos. 
El tema de la equidad en la disposición de fondos consiste en <-¡ue los sistemas 
de pagos deben aproximar cuanto sea posible en el tiernpo, el1nomento en c¡uc 
se de bita la cuenta de disponibilidades de <-fLLÍcn hace un pago y el momento en 
que <-JUÍCn lo recibe puede hacer fectivo uso de dichos recursos. Los depositantes 
de recursos en el sisterna financiero deben estar en capacidad de empeLar a 
recibir el rendimiento correspondiente a sus recursos lo más rápidamente posible, 
o dejar de recibirlos tan tarde como corresponda, y los intermediarios no deben, 
en principio, tener una fuente de financiación originada en el desfase temporal 
de la transferencia de recursos 2 . 
Por último, conviene destacar que, si bien los bancos centrales por su naturaleza 
se encuentran en una posición ventajosa para ser proveedores de muchos de 
los servicios básicos de un sis te1na de pagos, pues son depositat-ios de la liquidez 
de los intermedarios financieros, no e , conveniente que ello conduzca al 
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establ cimiento d regírn nes de monopolio, y, por el contrario, dichos servicios 
deben poder ser ofr ciclos por otros ag ntes del mercado, n condiciones de 
competitividad con respecto a costos, seguridad, confidencialidad y agilidad. 
fj ALGUNAS CARACTERÍSTICAS DEL SISTEMA DE P AGO S EN 
COLOMBIA3 
p sar de recient s avances en el stabl cimiento de m carusmo para la 
realizaci 'n de transacciones electrónicas, el sistema de pagos colombiano se 
sigu basando fundamentalmente en los cheques, y por ello el mecani mo del 
canje de tales instrumentos en la cámaras de compensación tiene una gran 
importancia en el país. 
El Banco de la República pose cámaras de cotnpensación en las 29 ciudades en 
las <..]U · tiene oficina .. E ,·isten, además, otras 1 O cá1naras de compensación 
regional s, en ciudades donde peran más de tres bancos, y no ~xis te sucursal 
del Banco de la República. n la Cámara de Cotnpensación d · Bogotá participan 
37 ntidades .... , 1nientras qu en las sucursales el prornedio stá en 20. 
1 ,~oh.unen mensual el· heques girados en el país está alred dor de los 10 
millones. De estos, aproxin,_adamente 21 1nillon s (70° o), son canjeados 
manualmente n las dit rentes cámaras de compensación. Una part de este 
volumen (entre 5° o y 10° o del total) correspond a che<..1ues sobre otras pla/.as, 
<-]U ser mi ten a la ciudad de origen de la cu nta para su canj '. 130° o restante 
corresponde a cheques de clientes del propio banco obre el cual se emiten, <-JUC 
no pasan por cámara. 
Br vcmenle, el pro eso del canje se puede describir, así: cada banco lleva a la 
cámara los cheques qu ~le fueron depo. itados, clasificados s gún el banco girado, 
o pagadero de cuenta del instru.rn nto. ~1 operador de la cámara registra los 
dep 'sitos de cada banco , obre cuentas de los demás, y calcula la posición neta 
(positiva o n gativa) de todos los bancos, así como el número de documentos 
que cada intermediario r cibe y entrega, los cuales verifica el representante de la 
respectiva institución. Si la suma de todas las posiciones n tas es cero, y se 
ratifica 1 número de documentos entregados y recibidos, se ci rra las sión. El 
canj finaliza al dia sigui ·nte, con la d olu ión d los chequ s rechazados por 
cualquier causa, y en este momento afectan las re pectivas cu ntas de cada 
banco en el Banco de la República, con fecha valor d 1 día en que se inició la 
operación, es decir la f cha en que se efectúa el depósito del eh que. Así, la 
compensación de un cheque depositado en la misma ciudad toma en general 24 
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horas; los cheques sobre otras ciudades, que son remesados a la ciudad donde 
está la cuenta emisora, tardan en general entre cuatro y ocho días. 
Otro elemento irrlportante en el sistema de pagos colombiano lo conforman 
las redes de cajeros automáticos y de punto de pago, de la cuales hay actualmente 
cuatro en operación, con cerca de cuatro millones de tarjetas activas. Las 
operaciones en dichas redes , e compensan electrónicamente entre sus afiliados, 
en una compensación multilateral, y la liquidación se hace por medio de cheques, 
que giran diariamente a la organización de la red las entidades con posición 
neta deudora y que reciben de la red las entidades con posición neta acreedora. 
'1 Banco de la República ofrece tambtén otros servicios electrónicos, a través 
del Sistema SEBRA, y posee un depósito central de valores, que es un 
complemento rnuy importante para la seguridad y agilidad de las transacciones 
de mayor valor. Este mecanismo tiene la capacidad necesaria para que las 
operaciones que por allí se canalizan se hagan en línea, en tiempo real y sobre la 
base de liquidaciones brutas, condiciones que se identifican en inglés con la 
sigla RTGS (real limegros.r .rettlement). 
El sistema.... ..,BRA es un n1ecanismo por el cual los intermediarios financieros 
y otros agentes" desarrollan transacciones directamente con el Banco de la 
República, y entre sí, a través del banco central. 1 SEBRr\ está, por lo tanto, en 
el centro del mercado interbancat-io, y en la cancelación en pesos de u-ansacciones 
de di isas, en la negociación de títulos valores y en la transferencia de recursos 
a la Tesorería Nacional, entre otras operaciones. Igualmente, el S BRL\ pernút 
realizar electrónicamente las subastas relaciona<..las con las operaciones de 
tnercado abierto, las cuales pueden tatnbién pagarse por medio del sistema. El 
, EBRA es tatnbién vehículo para el sun1inistro de información, bien sea 
particular Oos saldos de las cuentas de las entidades vinculadas, sus tnovilnientos, 
etc.) o general (información estadística, de tasas de Íilterés, alhYUnos incücadores 
económicos, la reglamentación de las OMA, etc). 
Finalmente, el Banco ofrece un depósito central de valores para todos los títulos 
que emite o aJrn.inistra. Este es un sistema computarizado que evita el riesgo 
del manejo de los títulos físicos y facilita su negociación y transferencia en el 
mercado secundario, así como el cobro de los rendimientos correspondientes. 
Los títulos que administra o emite el Banco de la República pueden ser 
des materializados a través del depósito central de valores, es decir, ser convertidos 
en registros electrónicos. Ello tiene grandes ventajas: en primer lugar, elimina 
totalmente 1 s t-iesgos inherentes a los títulos físicos, y, en segundo lugar, permite 
que se consoliden títulos con idénticas características (de emisión, rendimiento, 
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~""••~rlrn 1 
Entidades que utilizan los servicios electrónicos 
del Banco de la República 
Tipo de entidad No. en No . entidades Porcentaje de No . entidades Porcentaje de 
operación vinculadas al vinculación vinculadas al vincu !ación 
SEBRA DCV 
Bancos 33 33 100.0 31 93.9 
Compañías 76 7 92 13 17.1 
de financiamiento 
Comercial 
Corporaciones 24 18 75.0 18 75.0 
financieras 
Corporaciones de 9 9 100.0 9 100.0 
ahorro y vivienda 
Com1s1onistas Bolsa 41 37 90.2 38 92.7 
de Bogotá 
Comisionistas Bolsa 34 19 55.9 14 41 .2 
de Medellín 
Com1s1onistas Bolsa 20 8 40.0 15 75.0 
de Occidente 
Sociedades 50 21 42.0 21 42.0 
Fiduciarias 
Administradoras 19 3 15.8 3 15.8 
fondos pensiones y 
cesantías 
Aseguradoras 37 3 81 14 37.8 
y capitalizadoras 
Entidades públicas y 83 12 13 3 74 89.2 
oficiales especiales 
TOTAL 426 170 39.9 250 58.7 
'L'11CUnlCt1fO, etc.) r LJUC Sea JTlU~T Sencillo realizar t1'atlsaCCiOtlCS SObn: ritl.llOS por 
los n'1ontos e'\:actos yue desean los usuanos, <.'vitando los proccdin1ientos de 
fragn1cnta iún de los títulos físicos <.JU<: suden ser engorrosos . . \dicionalrnentc, 
pcrnüre su negociación sobre la base de entrega contra pago <.lc las cuentas de 
depóslto c..k las cntiuadcs financieras en el Banco, con lo cual se elimina el riesgo 
de créuito antes n'1encionado. 
III. MIRANDO HACIA ADELANTE 
Desde hace ya varios años, la política tnonetaria en nuestro país se ha alejado de 
la intervención directa de las autoridades, y se basa fundamentalmente en 
actuaciones dentro del mercado. Esta renuencia continuará y por ello será cada 
vez más prioritario asegurar el funcionan-liento úptirno de los distintos 
componentes de nuestro sistema de pagos .... n el Banco de la República se han 
iniciado una serie de procesos de sistematización tnuy importantes, <..JUC deben 
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llevar a que, para el tercer trimestre de 1997, el siste1na de pagos colombiano se 
sitúe en la frontera de la tecnología disponible para prestar estos servicios. 
L\ pesar de la creciente presencia de transacciones electrónicas, el cheque seguirá 
teniend< > una importancia significativa en los próxlinos años. El gran volwnen 
de doct.unentos c1ue sed 'be procesar diariamente obliga a buscar elementos 
1ue permitan alcan¿ar una operación más automatizada, aprovechando los más 
recientes aYances tecnológicos. Para ello, el Banco ha considerado dos 
al terna ti vas: 
La prirnera, establecer, inicialmente en las ciudades donde ello mnerite, cámaras 
de C<Hnpcnsación auton~a rizadas, a donde acudan los bancos y corporaciones 
de ahorro) viviencla a entregar los cheques recibidos durante e] día, para que 
sean pn>cesados r se capture la información c.p .. le pern~ta a las instituciones 
efectuar la verificación de saldos y la revisión de los instrLUnentos físicos para 
aceptar o no su pago. Ello requiere la utilizaciún de equipos ledoda.riflcadore.r 
para el ord ·nan"liento y la captura de la infonnactón de cada cheque y su 
clasificaciún, de acuerdo con los rcspectiYos procedinuentos de verificación de 
finnas y de autenticidad del docw~~ento. 
La segunda alternativa consiste en dar un paso tecnol<'>gi ·o de Jnayor alcance, 
para desarrollar un sistema nacional de con1pcnsaci<'m <:lectr<'>nica, basado en <:1 
trunGUl1icnto del cheque por parte de las cntidad<:s t-cccptoras del docun1ento. 
Esto t¡uict-c decir que dichas entidades capturan la inforn~aciún relacionada con 
<:1 ch<:lJUC v elaboran los arcluvos correspondiente..,, clasificados por entidad 
gtrada, los rcnuten al Banco de la Rcpúbhca, l)U.ien a su \ ez stuninistra la 
infor1naciún consolidaua a caua uno de los bancos girados o pagadores, los 
cuales, previas las verificaciones necesarias, darán o no la autorizaci<'>n de pago. 
El no tnovilizar d instrwnento fisico recibido pot·la enridaJ, ti ·ne Ílnportantes 
t·epercusiones positivas en los costos operativos de lo" establccunientos de crédito 
y es una altcrnat.i\. a utilizaua en varios países, apro\. echando los avances 
tecnolc'>gicos. 
En uno y otro caso, la estandarización de los chec.1ues en el sisterna, a<.loptacla 
por las enticlades financieras y la .\sociacic'>n Bancaria, c1ue c.l be entrar en pleno 
vigor a c<nnienzos de 1997, constituye un clernento indispensable para adoptar 
cualqui<:ra de las dos propuestas. En este motnento, con la coordinación de la 
Asociacic'H~ Bancaria, se adelantan consultas entre el Banco y los intermediarios 
financieros, con d fin de establecer las preferencias y necesidades del sector, 
para clq.,rir la más conveniente de las modalidades de procesmniento de cheques 
en los primeros meses de 1997. 
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Por otra parte, se están dando los pasos para que, en un futuro cercano, la 
liquidación de pagos efectuados a través de redes electrónicas de pago, de cajeros 
automáticos y de las administradoras de tarjetas de créclitos pueda hacerse en 
las cuentas corrientes que los diferentes establecimientos d créclito mantienen 
·n el Banco de la República. Ello facilitará el proc •so yue diarimnente d ben 
efectuar los adnúnistrador 'S de estos instrumentos de pago, otorgará mayor 
agilidad y ec]uidad a sus operaciones y permitirá gue la autoridad rnonetaria 
haga un seguinúento cercano de estos flujos de pago. 
Entre los objetivos del Banco para el próximo año trunbién. stá crear un sistema 
electrónico que pernúta ordenar la transferencia d fond s de una cuenta corriente 
o de ahorros en un establecuniento bancano, a una o varias cuentas corrientes 
y/ o de ahorros en otras entidades. Tales muvirrúentos se podrán ejecutar tanto 
en tiempo r al, con lic¡uidación bruta, co1no sobre la base de lic1u.idaciones 
periódicas por lotes de archi\'OS, de tal fonna, gue el traslado ele fondos derivado 
de las citadas operaciones se efectúe, en el Banco de la República, en cltnoment< > 
·n c1ue se ilnpartan las instn1cciones a los ·stablecitnientos de crédito para ab nar 
los recursos ·n las cuentas de los benefi iarios· de las operaciones. 
sí, las personas natural so jurídicas podrán ordenar a su institucic'n1 bancaria 
el pago de sus nótninas, proveedores, obligaciones, servicios públicos y otro 
tipo de movlln.ientos, con beneficios en la reducción de ostos, descongestic'>n 
de las o6cinas bancarias y los originados en la posibilidad d mnpliar la garna de 
servicios a los usuarios. Con todo ello, se agilizarán los procecliJnit:ntos ~ surh>irán 
al t<..'rnativas a la utilizaciún del chn-1uc para rcabzar ciertas opcracionc:s. 
lna caract ·rística de los sisren1as de pago en todos los países es la relacic'>n 
in crsa entre oh.unen y valor d las transacciones. na proporciún aproxi.tnada 
es c1ue en general el 80° o del nÚ1nero total de transacciones (de n1enor Yalor) 
agrupa como tnáximo el 20° o del valor, nlit:ntras que en el 5° u Je los pagos de 
mayor cuantía se transfiere hasta un 50° o del valor total. Obvia1nente, este 
segmento tnás alto de las transacciones recibe la tnayor atención por parte de las 
autoridades, pues es allí donde una falla, aun de carácter pt.rranl. ·nte operati\ o, o 
un cuello de botella en el proccsruni nto, puede ten r cons cuencias graves para 
la confianza y solidez Jcl sistetna. Varios países han optado por crear sist ·n1as 
de pago separados para estas "grand ·s cuantías", los cuales se han convertido 
en elementos claves para determinar la ventaja con1parativa de los grandes centros 
financieros. :.n térm.inos generales, dichos sistemas operan bajo d esquema de 
liquidación bruta n tiempo real de las transacciones, alternativa gue resulta la 
más favorable para la reducción del ri sgo sistérrúco. 
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En el caso colombiano, la base de este sistema ya existe, según se mencionó al 
hablar del SEBRA. Para 1997 se tiene programado establee r un sistema 
electrónico para la transacción de títulos de deuda pública y para el mercado de 
dinero, vinculado a los instrumentos de liquidación de las operaciones. llo se 
desarrollará sobre la base de pago contra entrega, con lo cual se reducen los 
riesgos de crédito de la contraparte en las operaciones con tínuos valores, pues 
sim.ultáneatnente deben ocurrir la transferencia de los títulos en el DCV y el 
movimiento de los recursos en las cuentas corrientes de los agentes participantes. 
Ello complementará las posibilidades de operación que actualmente ofrece el 
SEBRi\, en apoyo del desarrollo de los tnercados financiero y de capitales. 
Obviamente, en este, como en todos los servicios integrantes del sistetna de 
pagos, el Banco de la República está dispuesto a competir con otros mecanisn1.os 
de transacción y depósito de valores cp . 1e pueda ofrecer el sector privado, 
garantizando siempre condiciones equitativas de acceso a sus tínllos y a los que 
administra, para apoyar así el desarrollo de las iniciativas privadas en este can1.po. 
Mt~f!pel l l rrLLtia Alontoya 
G'erenle Gene'ral 
Esta Nota se elaboró con la colaboración de Alberto de Brigard, con base en diversos 
documentos preparados por la Subgerencia de Operación Bancaria del Banco de la 
República. 
NOTAS 
En los sistemas de compensación bilateral o multilateral , un ente central (cámara o casa de 
compensación) registra todas las operaciones que realizan entre sí las entidades en un 
cierto período, y cruza estas operaciones, para encontrar si al final de una jornada una 
determinada entidad resulta deudora neta de una o varias entidades del sistema, o si , por el 
contrario, debe recibir fondos de otra u otras entidades. En los sistemas de liquidación bruta 
no hay compensación , es decir, cada operación se paga íntegramente , sin considerar otros 
posibles flujos entre las entidades involucradas en el transcurso de la misma jornada. 
2 Este concepto del desfase entre el débito de una cuenta y el correspondiente traslado efectivo 
de los recursos a otra, se conoce en inglés como "flotación " (floating) . 
3 Una descripción general del sistema de pagos colombiano aparece en Listfield ,Robert y 
Montes, Fernando: Payment Systems in Latin America, A Tale of two Countries: Colombia 
andEl Salvador. Banco Mundial , Policy Research Working Paper # 1519, Washington , 1995. 
4 Bancos comerciales y corporaciones de ahorro y vivienda, estas últimas indirectamente (la 
liquidación se realiza a través de un banco). Actualmente, se están dando los pasos necesarios 
para que las CAV acudan directamente a las cámaras de compensación . 
5 El Cuadro 1 presenta los agentes vinculados al SEBRA. 
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